CAPITULO 22

A TENDENCIA AO DESEQUILIBRIO EXTERNO

Tendéncia & elevacdo do coeficiente de importacdo

EsTABELECIDO QUE a eliminagio do subdesenvolvimento
implica importantes modificagdes estruturais, vejamos algumas
das conseqiiéncias priticas desse fate., O aumento rela-
tivo do setor avangado — digamos do departamento A4
— acarretando assimilacdo de técnicas de produgio mais com-
plexas, provoca alteragGes nas inter-relacSes dos distintos gru-
pos de atividades produtivas. Tomemos, como exemplo, a pe-
netragdo dessas técnicas numa zona agricola em que prevale-
cem atividades de subsisténcia. A renda monetiria na etapa
anterior seria relativamente pequena, pois cada familia produz
em sua roga grande parte dos alimentos de que necessita, - A
nova agricultura traz consigo especializag¢fo, produgic em con-
dicdes de concorrer nos mercados. Com os novos métodos de
producfio surge a necessidade de instrumentos agricolas mais
complexos, do uso de fertilizantes, de inseticidas, herbicidas,
meios de armazenamento e transporte modernos, etc. Cria-se, -
assim, uma série de inter-relagdes entre o setor agricola e ou-
tras atividades econdmicas nas distintas fases do processo pro-
dutivo, inter-relacbes que ddo origem a uma procura deriva-
da de mdltiplos artigos elaborados ou semi-elaborados for-
necidos pelo setor manufatureiro. O que no caso interessa
frisar é a maneira como se processa essa transformacio. Em
uma economia desenvolvida, o avanco tecnolégico realiza-se
de forma gradual: uma melhora nos métodos de mecanizagio
agricola pode acarretar a substituigio de um trator por outro

. dia do conjunto da economia. Admitiremos,: além do mais,
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mais eficiente; o barateamento de determinado tipo de fertili-
zante pode significar a incorporagio de terras antes utilizadas
em criagdo, etc. Todas estas modificacSes graduais repercutem
muito pouco na estrutura de inter-relagGes do sistema econd-
mico. Na economia subdesenvolvida, ac expandir-se o setor
A, modifica-se bruscamente um segmento da estrutura de insu-
mos, crescendo de sibito a procura de manufaturas e semi-
manufaturas. O setor de transporte proporciona outro exem-
plo ilustrativo: a passagem de tragdo animal (inclusive huma-
na) para a mecénica faz-se de um sé golpe. Do carro de fa-
bricacdo artesanal e do animal de criacfo local passa-se ao
veiculo mecénico que efeixa em si todo um complexo de pro-
cessos industriais avangados e cuja operagfio e manutengio exi-
ge uma complexa estrutura de insumos,

Dessa maneira de crescer dos paises subdesenvolvidos —
caracterizada por um forte aumento da ‘procura de produtos
intermédios de origem industrial — resulta uma tendéncia 23
elevagio do coeficiente de importagdes. Este problema pode
ser apresentado, com a maior simplicidade, em um modelo
numérico. Vamos supor que o processo de crescimento assuma
a forma de transferéncia de miAo-de-obra do setor atrasado B
para o adiantado 4. Admitiremos que no setor 4 predomi-
na’ um nivel técnico avangado mas que essa técnica esteja
estacionaria, isto €, que o crescimento se realiza pela adi-
¢do de novas unidades do mesmo tipo das existentes. Nio h4,
portanto, liberagdo de méio-de-obra do setor 4, que para ex-
pandir-se depende da transferéncia de forga de trabalho. Sob
véarios aspectos, a situagdo € idéntica & de um pais cuja ex-
pansdo se apdia na mio-de-obra importada e sem inovagdes
técnicas significativas, como ocorreu com o a deslocagéo
da fronteira do café no altiplano paulista, durante os dois
dltimos decénios do século passado. No c¢aso qué estamos
considerando, a mdio-de-obra imigra nio de outro pafs, mas
de ouira regido do pafs ou de outro setor da economia. Den-
tro desse esquema, a produtividade média em cada setor indi-
vidual permanece estaciondria, mas, sendo muito maior em A4
do que em B, a transferéncia de mio-de-obra de B para 4 se
traduz, necessariamente, em elevaciio da produtividads mé-
que
na etapa inicial, 20 por cento da forga de trabalho ja haviam
sido absorvidos pelo setor A, de produtividade média cinco
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vezes superior & de B. Em tais condigdes, é ficil deduzir que
o setor A contribui com 55 por cento do produto e renda ng
conjunto da economia. Suponhamos por ultimo que o coefi-
ciente de importagio seja de 0,4 no setor 4, e apenas 0,1 no
setor B, 0 que & perfeitamente explicidvel, tendo em conta ag
diferencas nos processos produtivos e a maior diversificagio
dos hébitos de consumo da populagio integrada no setor de-
senvolvido, Atribuindo valores numéricos arbitririos, obtemos
a seguinte estrutura para a oferta total, no periodo inicial:

PRODUTC OU . ] PRODUGAO
SETORES DISPENDIO IMPORTAGAO PARA © MERCADO
: TOTAL INTERNO,
A 100 40 60
B 20 8 72
TOTAL. ., 180 43 132

No modelo acima se admite, de modo implicito, que nio.

ocorrem transferéncias de renda entre os dois setores e que

em cada um deles as importacBes sdo iguais s exportagSes,

isto é, tampouco ha transferéncia de divisas entre 4 ¢ B. O

-

coeficiente. médio de importacio, conforme se depreende, é

de 0,27,

Partindo dessa posi¢do inicial, admitiremos que as inver-

soes liquidas se concentrem no setor 4 e que este, depois de
determinado periodo de tempo, aumente de cingiienta por ceato

a mao-de-obra, elevando de 20 para 30 por cento sua partici~ -

pagdo na forca de trabalho. Tendo em conta que a produtivida-

de em A4 ¢ cinco vezes maior que em B, tal transferéncia de :

forga de trabalho acarreta necessariamente um incremento mo”
22 por cento no produto, que passaria de 180 a 220, O setor B
ndo obstante reter ainda 70 por cento da forga de trabalho,
contribuiria apenas com 32 por cento do produto. Se propuser-
mos que se mantenham os respectivos coeficientes de importa-,

as A -

¢d0 nos setores 4 ¢ B, a conseqiiéncia pratica serd um aumen-
to de 39 por cento no quantum das importagdes, elevando-se o

coeficiente médio de 0,27 para 0,31, Destarte, a um aumento
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de 22 por cento do produto corresponderia um incremento de
32 por cento da procura de importacdes. A posiciio, no final
do periodo considerado, seria a seguinte:

PRODUTO OU ) PRODUGAO
SETORES DISPENDIO IMPORTACRO PARA O MERCADO
TOTAL INTERNO
A 150 60 90
"B 70 7 63
ToTaL. ., 220 67 153

E 6bvio que a situagio exposta no exemplo numérico
acima s seria concebivel caso a producio destinada aos mer-
cados externos se expandisse com maior intensidade que a
destinada ac mercado interno. E o caso tipico de um sistema
econdmico que se desenvolva aumentando as exportaces, como
aconteceu com a economia cafeeira no Brasil, a agucareira de
Cuba, etc, Contudo, podemos aceitar esse exemplo como indi-
cagdo de uma posi¢o ex ante, que sé chega a concretizar-se
quando o permitem condigSes favoriveis do lado do.balanco
de pagamentos. Nas fases preliminares do subdesenvolvimento
— prevaléncia de impuiso externo e existéncia de baixo multi-
plicador da renda — essa tendéncia 3 elevagio do coeficiente
de importagGes ndo cria maiores dificuldades. £ nas etapas in-
termédias e superiores da transformacfio de uma estrutura sub-
desenvolvida que o problema se apresenta em toda a sua pleni-
tude, pois ao ampliar-se o impulso externo, ou a0 surgir um
impulso interno autdnomo, faz-se sentir quase sempre uma
pressdo sobre o balango de pagamentos.

O modelo numérico apresentado, quando referente a uma
situagiio ex post, traduz um processo de desenvolvimento indu-
zido de fora para dentro. Exemplo tipico é o caso de cresci-
mento por efeito de uma melhora na relagdo de precos de in-
tercimbio externo. Ao elevarem-se os pregos de exportagdo,
o efeito sobre a renda real do setor 4 concentra-se nos lucros
dos produtores e comerciantes, criando, de imediato, um es-
timulo. ao aumento das inversdes nesse setor com transferéncia
de mio-de-obra proveniente do setor B. Como o impulso
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inicial vem de fora, a primeira fase do processo se caracteriza
por uma elevagdo da capacidade de importagiio, elevagdo essa
superior & da renda real global.

Partindo da posigdo imicial, no exemplo numérico, supo-
nhamos agora que o valor das exportagdes, por melhoria de
precos, aumente de 40 para 50, no setor 4: o aumento ime-
diato da renda seria de 100 para 110. Terfamos, portanto, 25
por cento de aumento no primeiro caso, € somente 10 por cento
po segundo. Se se raciocina em termos de estitica comparativa
— admitindo que nas posigBes inicial e final as inversdes li-
quidas sdo iguais a zero — ¢é fdcil demonstrar que, mantidos
os mesmos parimetros, a procura de importagBes dificilmente
poderia ultrapassar a capacidade de importacdo. Com efeito:
mesmo que se invertesse a totalidade do incremento da renda,
seria necessario que a relagdo marginal produto-capital superasse
1,5 para a procura de importactes aumentar mais de 25 por
cento, isto &, para se formar um desequilibrio no balango de pa-
gamentos(?). Como a relagio produto-capital de 1,5 & inconce-
bivel para fins praticos — excluida a hipGtese de uma situagio
aberta de desemprego na posicéo inicial — pode-se afirmar que,
no caso em questio, a tendéncia serd para formagdo de um ex-
cedente da capacidade de importa¢io, ou melhor, para uma
acumulagfio de reservas de cimbio.

A comparagio entre duas situagfes estaticas &, entretanto,
totalmente artificial. Mesmo admitindo, para a posi¢8o inicial,
um pivel de inversdes liquidas igual a zero, ndo seria conce-
bivel supor que o efeito da melhora na relagdo de pregos do
intercambio se esgotasse em um periodo produtivo. Perdurando
essa melhora durante certo periodo de tempo, © menos a es-

perar é que se mantenha o volume de inversdes liquidas por.

ela induzido. Sendo assim, a renda cresceria de 100 para 110

no primeiro periodo, e ‘as inversdes Hquidas, de O para 10. Ad-
mitamos gue esse volume de inversdo liguida crie no periodo’

seguinte uma capacidade produtiva capaz de gerar uma renda
adicional de 5 — © que permitird alcancar um volume de ren-
da de 115 — isto é, que a relagdo produto-capital seja de 0,5.
Se nos perfodos seguintes houver o mesmo volume de inversdo
liquida (10) e a mesma relagdo produto-capital, o incremento

(1) Uma reiagio marginal produto-capital de 1,5 &wimowu..w que o valor do

incremento da renda seriz cinglienta por cento superior ac valor do incremento
da capacidade produtiva.
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anual de renda serd constante (5), decrescendo, portanto, em
termos relativos. No fim do quinto perfodo, a renda no depar-
tamento A terd passado de 100 para 130 e a procura de im-
portagdes terd subido de 40 para 52, ou seja, mais que o cres-
cimento inicial da capacidade de importagio. Para conceber
gste tipo de desequilibrio seria mecessdrio, contudo, supor que
o crescimento do setor 4 se tivesse realizado com base exclu-
siva no préprio mercado interno o gue € obviamente improvéa~
vel. Como a melhora nos pregos de exportago aumentou a
rentabilidade relativa do setor que produz para o mercado ex-
terno, © mais provavel seria que as inversGes ligadas a este
mercado se expandissem. Afastada ex hypothesis a baixa de
precos de exportagdo, claro esti que a capacidade de importa-
¢do deve ter crescido mais gue o aumento permitido pela melhora
na relagio de pregos do intercdmbio.

aen -

Conseqiiéncias da aceleragéio do desenvolvimento

No exemplo do tltimo pardgrafo supusemos que o volume

.. de inversdo liquida se manteria constante ¢ que, por isso, ha-

veria um declinio persistente da taxa de crescimento. Situagio
desse tipo dificilmente poderia ocorrer em uma economia sub-
desenvolvida que ji tivesse alcangado certo grau de diversifica-
¢io estrutural. Com efeito: nessas economias, ao surgir um
impulso dindmico — seja proveniente do exterior, ou da prépria
économia — inicia-se uma fase de aceleragio do crescimento,
isto &, de elevacdo da taxa de inversio. No caso de uma
melhora na relacdo de pregos do intercAmbio, a maior remta-
bilidade do setor exportador se reflete, ndo somente em inver-
sbes diretas, no seu proprio campo, mas também em inversGes
indiretas, como no setor dos transportes e outros servigos. A
indfistria interna de bens de capital recebe, dessa forma, bene-
ficios reais ampliados pelo mecanismo do acelerador. Por outro
lado, o aumento no nivel da renda disponivel para consumo
repercute de imediato sobre a procura de manufaturas, cuja
elasticidade-renda, nos paises subdesenvolvidos, é, sabidamente,
bem superior &4 unidade. Se a major procura de manufaturas de
consumo depara com uma oferta pouco eldstica, o resultado
serd uma elevagio dos precos relativos, nesse sefor, com aumen-
to de rentabilidade e intensificacio das inversdes, o que criard
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impulso adicional  inddstria de bens de capital. Todas essas
reagBes, tendentes 4 elevagfio da taxa de inversfio, se manifes-
tam ainda mais claramente quando o impulso dindmico resul-
ta de agdio interna. Suponhamos que o governo decida reorien-
tar seus gastos, reduzindo as despesas correntes em beneficio
das inversoes, sem aumentar a carga fiscal, e que o incremento
do produto adveniente desse aumento de inversdes também
seja orientado para a formagio de capital. A economia entra-
ria, assim, em uma etapa de desenvolvimento acelerado, que
somente se esgotaria quando, de novo, se estabilizasse a taxa
de inversio. Essa aceleragdo do desenvolvimento — resultan-
te da conjugagio de fatores favordveis, ou de agdo deliberada
de autoridade central — traz comsigo uma série de modifica-
¢des estruturais que, numa economia subdesenvolvida, tende a
elevar o coeficiente de importacdes, conforme se exple, mais
adiante, num modelo simplificado.

Constitui caracteristica geral das economias subdesenvol-
vidas um grau elevado de dependéncia do processo de formagio
de capital, com respeito ao intercAmbio externo. N&o somente
de dependéncia, no que concerne & formacdo de poupanga, mas
sobretudo no que respeita & transformagdo dessa poupanga em
jnversio real. Nos primeiros estiddios do subdesenvolvimento,
tal dependéncia era acentuada com énfase do lado da poupanga
e, relativamente pouco, do lado da inversdo real, pelo menos
nas economias que se expandiram através do avango de
wma fronteira agricola, Nessa fase as inversbes visavam,
principalmente, ao desbravamento de terras, novas plantacdes,
construges rurais, etc. Com excegdo do setor de transportes,
exigiam poucas divisas. B de todo provdvel que o coeficiente
de importages do setor consumidor fosse igual ou mais alto

que o do setor de inversdes, Uma indicagdio indireta desse fato

estd na composigdo das importagBes brasileiras, nos primeiros
anos do século atual, quando somente os alimentos e os teci-

dos constitulam cerca de metade do valor total das mesmas. As

importagdes de bens de capital compunham-se, entdo, basica-

mente, de materiais de construg#o e equipamentos de transpor-

te, Na medida em que 2 estrutura econdmica foi alcangando os
estadios intermédios e superiores do subdesenvolvimento, 0§
termos desses problemas se modificaram. Com efeito: ja ndo
era agora tanto pelo lado da poupanga que o processo de for-
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magio de capital se ligava ao setor externo, porquanto a renta-

bilidade no setor que produz para o mercado interno — pelo
menos no respeitante ao micleo industrial — nem sempre se

comparava desfavoravelmente com a do setor externo, e a
importancia relativa dos lucros auferidos no setor industrial po-
de chegar a ser superior., Entretanto, essa independéncia, no
que respeita 2 criacio de poupanga, vem quase sempre acom-
panhada, nas fases intermédias do subdesenvolvimento, de uma
dependéncia maior para com a transformacdo da poupanga em
capital real. E que a expansio da capacidade produtiva ji ndo
se realiza mediante a simples incorporagfo de novas terras e a
extensfo de plantagBes; ao crescer a importincia relativa das
inddstrias e dos servigos basicos, que estas requerem, cresce,
também, a densidade de equipamentos mecinicos no processo
de formacio de capital. E a urbanizaglo crescente, acompa-
phando a industrializacfio, exige transformacdes na indistria
da constru¢do, em que se substituem materiais produzidos lo-
calmente, de forma semi-artesanal, por oufros cuja produgio
exige elevado grau de capitalizagfo, como o cimento e o ferro.

A experiéncia brasileira, no passado recente, indica que,
para um coeficiente de importagGes de cerca de dez por ceato,
correspondente ao conjunto da economia, a participagdo das
importag8es, no valor das inversbes liquidas, alcanga cerca de
um tergo, o que determina um coeficiente mais de trés vezes
superior ao médio, De resto, se destacamos, dentre as inver-
soes, aquelas que, efetivamente, criam capacidade produtiva, a
necessidade de cobertura cambial sobe a cerca de duas tercas
partes, isto ¢, o coeficiente de importagBes, superior a 0,6, é
quase dez vezes superior ao que prevalece no setor de consu-
mo(®). A essa grande diferenca, entre ¢ contetido de importa-
¢oes do setor de inversdio e do setor de consumo, deve-se a ten-
déncia a aumentar a pressio sobre o balanco de pagamentos,
toda vez que circunstdncias favordveis permitam a intensificagio
do ritmo de crescimento, conforme se depreende do quadro da
pagina seguinte,

O caso que se considera no quadro constitui exemplo de
uma estrutura subdesenvolvida, cujo coeficiente de importagGes,
na fase inicial, é igual a 0,148 (14,8 por cento). Se o observa-

(2) Para os dados bisicos, veja-se O desenvolvimento econdmico do Brasil,
Grupo Misjo BNDE-CEPAL, Rio, 1956.
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m & R A mos mais de perto logo percebemos que, no total do dispéndio, 0. : 1
m@ UM setor de bens de capital é o que requer, relativamente, maior .
ow A E volume de importagBes. Com efeito: se 14,8 por cento do total E
o % = do dispéndio planejado corresponde & procura de importagoes,
C_m 93 - oo o oo oo essa percentagem no setor do consumo € de apenas 10,0 enquan- :
m% < & ) AR ] to no setor das inversdes alcanca 50,0. Do mesmo quadro se
™ mwm depreende que a taxa de inversdo é de 12,0 por cento; a rela-
8 m = cdo produto-capital & 0,5, visto uma inversdo liquida de 6, no
~ g E; o o 0 =t primeiro periodo, provocar um aumento de 3 do produto, no
B a o | 3 L SRR g To2E periodo seguinte; a taxa de depreciagdo & de 0,03 m,o capital
g R ,m o o real, vale dizer, 6 por cento do wmo.@Eo bruto, mma& 4 metade
mm w.. wm m m mﬂmwm@mnmmmwmr conforme est4d implicito na relagdo produto-ca-
w3 00 & — & Yy pi € Yo, .
& m = S35 R wowad Q OnEX A partir deste esquema, admitiremos que o objetivo de uma i
mm ¢ ° w w politica de desenvolvimento consistiria em elevar a taxa de in- LR
=) s |23 M M versdo de 12 para 16 por cento do produto bruto, mum mmnoao
MW -] 2% B gazs 2 32z de trés anos. O reflexo desse esforgo, no coeficiente de impor- |
2 m ]3| 2 =) tacdes, vé-se claramente no exemplo numérico. Enquanto o
& o m m produto bruto — e o dispéndio planejado — crescia de 100,0
2 m m cvao—~ H awvo= para 112,0, a procura de importagbes aumentaria de 14,8 para
e 2 NS e8I 18,4, No primeiro caso, o incremento seria de 12,0 por cento,
R% 8 no segundo, de 24,3. O aumento da procura de importages,
mm e o cona oo com o dobro da velocidade do da procura global, resulta das |
&5 m 5 g &d E€88¢ modificagbes estruturais impulsionadas pela aceleracdo do cres- -
S & £ & e cimento. Ao eclevar-se 0 no.ww.oﬁam de inversgo, oﬁﬁ.mo, tam-
= 24 bém, o de importagdo, pelo simples fato de que a inverséo re-
® = 3 STE2 2IT2 quer maior cobertura cambial. O contraste apresentado no caso
o™ & e IR 11, referente a uma economia desenvolvida, é ilustrativo. Trata-
= “ se de uma economia com idéntico coeficiente de importaces,
> o | s oMM P que tenta acelerar seu crescimento aumentando o esforgo de ”
Z g e S 6w &= & od ol inversdo. Como no primeiro caso, esse maior esforgo de inver- !
M ~ @ ,.M sdo se faz sem prejuizo direto do consumo, dedicando-se uma i
P} rou = S parcela importante do incremento do produto ao esforgo de capi- V
mw z ,m. o ot talizagdo. A diferenga fundamental entre as duas ooou.oB”Em :
m ) 3 vy ST3 YoV ) estd na composicio das importagGes: enquanto no primeiro
53 & caso os bens de capital constituem 40 por cento do total, no
LA =] segundo a participagio deste é de apenas 8§ por cento. A con- _
9 . : c o . seqiiéncia pratica estd em que a aceleragfo do crescimento ocor- :
£ : : : re sem pressdo sobre o balango de pagamentos, observando-se,
m - — e en 'MESmO, Um pequenc declinio no coeficiente de importages.
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A doufrina do FMI

wHoEmBm do desequilibrio externo é geralmente abor-
dado a partir de uma definicBo da posi¢io de mnmoms:\vmo
no balanco de pagamentos.

Se bem que fundada na teoria do equilibrio geral, essa
forma de enfocar o problema € orientada por critérios pura-
'mente empiricos: define-se como estando em equilibrio aquele
balango de pagamentos que nio cria problemas. Nas palavras
de E. M. Berstein: “A proper balance of payments is one that
enables a country over an average of good years and bad, to
meet its payments (including ordinary capital outlow) out of
its receipts from current tramsactions and ordinary capital in-
flow, without compelling it to keep economic activity below a
desirable level or to restrict imports merely for the purpose of
m<oﬂmum a deficit in its balance of payments” (®). Esse crité-
ric de normalidade, referente a um pericdo de “anos bhons e
maus”, tem 5%:88 que as flutuacbes de carédter ciclico sfo
antocompensatérias, caindo, portanto, no campo da “normali-
dade” para o qual 0 remédio clssico é.a movimentacio de re-
servas. A afirmacio de que o equilibrio do balango de paga-
mentos deve ser compativel com um “nivel desejivel” de ativi-

dade econbmica, e que esses dois objetivos devem ser alcanga- -

dos sem medidas restritivas das importacBes, cosstitui uma
forma indireta de formular a teoria da compatibilidade entre o
equilibrio interno e o externo, em condigdes de utilizacio Oti-
ma dos recursos e fatores.

Essa formulagdo do problema do momoﬂnﬁuﬂo externo

s

pode ter importantes conseqiiéncias praticas. Definido o padréo

de normalidade, o passo seguinte consiste em identificar as

causas do “afastamento” aammm normalidade. O método de ané-

lise, seguido neste terreno, € de atrativa simplicidade. O teste

de anormalidade limita-se a isto: existe desequilibrio no balan-
go de pagamentos sempre que o saldo (positivo ou negativo)

tenda a superar limites definidos. Suponhamos — para tomar .
o caso corrente — que o saldo que se estd acumulando é nega-

tivo. Se existe saldo, o dispéndio da coletividade — vale mﬁﬁ,
a soma de seus gastos de consumo e de suas inversbes, nos

setores privado e piblico — apresenta-se, obviamente, supetior

(3) ‘“TME”, Staff Papers, agosto de 1956, p. 151.
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a renda real dessa coletividade. Se o desequilibrio resulta de
fendmenos até certo ponto previsiveis — como acontece com
uma perda am colheitas, uma baixa ciclica de pregos de expor-
taco, efc. — o pais em questio deve estar preparado para
corrigi-lo, mediante a liquidagdo das reservas de divisas. Caso
se trate de um desequilibrio persistente, de causas mais funda-
mentajs, somente identificando-as serd possivel evitar uma per-
da total de reservas. As causas do desequilibric devem estar K-
gadas seja a uma redugfo das exportagdes, seja a um aumento
da procura de importagSes. Vejamos, separadamente, os dois
casos.

Qualquer redugfio no valor das exportagBes tem como ori-
gem uma queda nos pregos de exportacio, uma contragio da
quantidade exportada, ou ambas as coisas. Seja como for, ha
sempre redugdo na renda gerada pelo setor exportador da eco-
nomia, reducio que se #mumE:n a4 renda, ampliada pelo me-
canismo do multiplicador. Ora, esse mesmo mecanismo, ao am-
pliar a contragfo inicial da Hmummu reduz, nounoB:mEaBmuﬁou
a procura de importagdes, contribuindo, assim, para restabe-
lecer o equilibrio na balanga de pagamentos. Se a procura de
importagdes persiste elevada, é porque fatores autbnomos con-
tribuiram para que a renda monetdria permanecesse em alto
nivel.

Suponhamos que a baixa nos pregos de exportacies seja
amortecida por uma politica de subsidios, tendente a defender
o nivel da renda do setor exportador. Ora, se esses subsidios
ndo sdo financiados com recursos externos, terdo de sé-lo, quer
com transferéncia interna de renda — o que exigiria a Hnmzmmo
do consumo, ou das inversdes noutros setores — quer mediante
a criacdo de novos meios de pagamento. A transferéncia de
renda ndio evita a contracio da renda global, portanto, nio
impede o reajustamento automditico do balanco de pagamentos.
Se esse reajustamento ndo ocorrer, a lnica explicagio € a de
que o financiamento do subsidio foi feito com a criacio de
novos meios de pagamento, isto é, de forma inflaciondria. Des-
tarte, caberia concluir que o desequilibrio externo nfio resulta,
propriamente, de uma contragio no valor das exportacdes, mas
de uma expansio inflaciondria da renda monetéria.

O caso de um saldo negativo, resultante de um aumento
das importagOes, parece ser ainda mais simples. Nesta hipétese
€ 6bvio que o dispéndio cresce com mais intensidade que o
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produto, visto o saldo negativo do balanco de pagamentos nio
ser outra coisa senfio o excesso daguela sobre este. Se houver
tal excesso, a coletividade exercen certamente um poder de

compra superior ao que corresponde aos pagamentos correntes

aos fatores de produ¢do. O que se importou em excesso foi fi-
nanciado por meios de pagamento que ndo se originaram na
remuneragio corrente aos fatores da producfo, tanto assim que
a produgdo resultou ser inferior ao dispéndio global. Os meios
de pagamento adicionais tiveram sua origem, seja numa redi-
¢do de ativos liquidos em méos da populacio, seja na criaciio de
dinheiro novo pela autoridade monetiria. E, portanto, um fe-
némeno de natureza inflacioniria, como no caso anterior.

A inflagio que estaria por trds do desequilibrio do ba-
lango de pagamentos mem sempre seria um fendmeno visivel,
isto &, nem sempre se manifestaria por uma elevagio no nivel
de precos. No caso referido, de reducdo do valor das expor-
tacdes, a inflagdo teria sido apenas suficiente para manter o
nivel de pregos estdvel. A diferenca entre a renda monetéria e
o produto real seria igunal ao saldo negativo no balango de
pagamentos, este definido ma forma que expusemos anterior-
mente. Ndo havendo desequilibrio entre oferta global — pro-
ducio para o mercado interno muais importagBes — e dispén-

dio global, tampouco existiria razéio para que se modificasse o
nive] geral dos pregos. No segundo caso, de aumento das im-

portagdes, o desequilibrio no balanco de pagamentos se mani-
festard, exatamente, quando o nivel de precos comegar a esta-
bilizar-se. Suponhamos uma situagdo de pleno-emprego, com
taxa de cAmbio fixa e liberdade de importagbes. Um aumento
do dispéndio, resultante de expansdo dos meios de pagamen-
to, levard a uma elevacio gradual do nivel interno de pregos.

Na medida em que essa elevagdo se for concretizando, os pre-

cos relatives dos produtos importados irfo declinando, pois- a
taxa de cAmbio € fixa, A conseqiiéncia pritica sera uma eleva-
¢do gradual do coeficiente de importaches. Ao fim de algum
tempo, o aumento das importagdes igualard o incremento ink

cial da renda monetdria, restabelecendo-se o equilibrio entre a
oferta global ¢ o dispéndio. A partir desse momento, ja néo:

haverd elevagdo do nivel de precos e a tUnica manifestagdo do
desequilibrio serd o saldo negativo do balango de pagamentos

Se observamos, desse ponto de vista, o problema do dese-

quilibrio externo — como um fendmeno persistente — chega
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se, necessariamente, 4 conclusio de que ele tem como causa
um processo de inflagfo crénica, ou um desequilibrio de custos
e pregos, resultantes de uma inflagio anterior, que foi reprimi-
da, mas permanece em estado latente. O primeiro caso parece
ser Obvio, Se, em condicdes de plenc-emprego, o dispéndio ex-
cede o valor da produgdo, e os fatores autbnomos que provocam
esse desequilibrio atuam de forma permanente, é claro que o
equilibrio no balango de pagamentos sé poderd ser comseguido
mediante uma progressiva baixa no valor externo da moeda,
Com a taxa de cimbio fixa, a pressdo sobre o balanco de pa-
gamentos serd dupla. Por um lado, havera pressdo para elevar o
coeficiente de importacdes, na forma exposta; por outro, ha-
verd tendéncia a reducBo das exportagles, porquanto a capa-
‘cidade competitiva destas se reduzird. A redugfio das exporta-
¢Des constitui o caso tipico do desequilibrio provocade por um
aumento relativo de custos e pregos. Vimos que, a exercer-se
expansdo de cariter inflaciondrio apenas durante um periodo
limitado de tempo, a elevagdo do nivel de precos tende a um
limite, ¢ o desequilibrio se manifesta, em sua totalidade, sob
a forma de um saldo negativo, no balanco de pagamentos. Nes-
se caso, a economia passa a operar a um nivel de.custos e pre~
¢os mais elevado, o que pode prejudicar, seriamente, sua posi-
¢io de concorréncia nos mercados externos. Em tals condigdes,
mesmo que fosse possivel eliminar a pressio sobre o balango
de pagamentos, do lado da procura de importa¢Ses — o que
se poderia alcancar por medidas fiscais, como o aumento da ta-
rifa aduvaneira — o desequilibrio persistiria, pois o nivel de
custos e pregos a que estaria operando a economia faria baixar
a capacidade de importagfio. No primeiro caso, a corregdo do
desequilibrio exigiria medidas tendentes a reduzir o nivel do
dispéndio; no segundo, medidas tendentes a corrigir a sobreva-
lorizago externa da moeda.

Além dos casos anteriores, em que o desequilibric externo
¢ apresentado como manifestagfio tipica de um processo infla-
cionério, costuma-se abrir exce¢do para casos particulares, em
que se reconhecem razdes estruturais para o desequilibrio. Co-
mo exemplo cldssico: o Chile, que perdeu o monopélio mun-
dial da fonte industrial de nitrogénio, depois da guerra de 1914-
1918, Problemas de natureza semelhante revelam-se em distin-
tos graus de gravidade, com relativa fregiiéncia, podendo criar
sérias dificuldades a pafses que se especializam na exportacio
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de um produto. -Contudo, a opinifo dos préprios defensores
do ponto de vista que estamos reproduzindo € a de que “mudap.

¢as estruturais por elas mesmas ndo tém maior significacio comg
causas de dificuldades dos balancos de pagamentos™(4),

A formulagfo exposta nos pardgrafos anteriores, tendente
a identificar os desequilibrios externos com distintas formag
de processos inflacionérios, tem dado lugar a limitacBes pré-
ticas de real significagdo. Esse método leva a identificar, para
todos os fins de politica econdmica, o desequilibrio externg
com' a inflagdo. Como esta ltima € um problema que requer
medidas capazes de surtir efeitos a curto prazo, fica relegada
a segundo plano a simples suspeita de que o desequilibrio pos-
sa ter raizes mais profundas. Manifestacfio clara disso é a in-
capacidade dos economistas ligados ao Fundo Monetério In-
ternacional de se porem de acordo sobre o que devemos enten-
der por desequilibrioc fundamental do balango de pagamentos,
O documento basico de criacio do Fundo fez referfncia a eg-
se tipo de desequilibrio, sem contudo defini-lo, e a enorme li-
teratura que ji existe sobre a matéria gira sempre em torao de
conceitos derivados da formulagdo antes referida. Ac invés de
aprofundar a andlise das causas possiveis do desequilibrio —
isto é, de um crescimento desproporcionado deste ou daquele
setor da economia — concenira a atencio nos sintomas do de-
sequilibrio e discute o que é e o que nfio é um deficit de balanco
de pagamentos,
, A tendéncia inicial foi para uma formulacio ampla do
problema. Infelizmente, dai ndo se partiu para uma maior pre-
cisio do conceito. J. J. Polak admitia, em 1947, que o “de-
sequilibrio fundamental” tanto pode resultar de modificacdes
nos prec¢os relativos como de transformagbes da procura e da
oferta (). Nesse caminho se chegava & conclusio de que qual-

quer desequilibrio que fosse persistente seria “fundamental”

por sua natureza, Na mesma época, Triffin formulou uma de-

finijgdo que hi muitos anos circula como a de aceitagio mais.

LA L%

corrente, ségundo a qual o desequilibrio fundamental & “a ma-
ladjustement in a country’s economy so grave and persistent that
the restoration or maintenance of satisfactory levels of domestic
activity, employment, and incomes should prove incompatible

A4) E. M. BERSTEIN, op. cit, p. 157. ' .
. (5) “Exchange Depreciation and International Monetary Stability”, Review of
Economic Statistic, agosto de 1947, p. 174. .
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with equilibrium in the balance of payments, if not accompanied
by extraordinary measures of external defense, such as a change
in the exchange rates, increased tariff or exchange control pro-
tection, etc.”(%). Essa definicdo diz em resumidas contas, que
se uma economia necessita de desvalorizar a moeda, de impor

~um controle cambial ou modificar a tarifa aduaneira, para

manter ou restaurar o pleno-emprego, essa economia estard afe-
tada de um desequilibrio fundamental. Uma definicdo de tal
modo ampla traz como conseqiiéncia que se tenda a considerar
fundamental qualquer desequilibrio, sem tomar conhecimento de
causas que podem requerer. medidas outras, além daquelas expli-
citamente sugeridas na definicio. As causas estruturais a que se
referem os tedricos do Fundo — e que nio poderiam ser corri-
gidas por medidas de cariter monetirio, como a deflacio e a
desvalorizagio — merecem referéncias superficiais ¢ permane-
cem, ji o dissemos, em segundo plano. Ora, sem a anilise de-
tida ‘dessas causas, jamais passaremos da descrigio dos sinto-
mas externos dos desequilibrios persistentes, que acompanham
as transformagdes estruturais das economias subdesenvolvidas.

As limitacdes da politica monetarista

- A anglise que vimos de expor conduz & uma conclusdo
que, na pritica, tem sido de conseqiiéncias danosas para os
paises subdesenvolvidos, a saber: o tratamento do desequilibrio
‘externo resume-se, na grande maioria dos casos (7), ao uso de
dois instrumentos de ficil manejo: a deflaciio e a desvaloriza-
¢do. Demais, sendo, basicamente, esses dois instrumentos de
cardter monetirio, o tratamento do problema passa ao domi-
nio exclusivo das autoridades monetérias. Daf resulta o predo-
minio total dos critérios de estabilidade, na esfera dos prable-
mas de balanco de pagamentos, sem que se chegue a captar a
interdependéncia entre estes existente e as modificacdes estru-
turais exigidas pelo desenvolvimento.

(6) National Central Banking and the International Economy, International
Moenetary Policies, Washington, 1947, p. 76. -

(7) As excecBes a essa regra, que reconhecem os tedricos do Fundo Monetério,
sdo apresentadas come casos totalmente fora do comum e merecem apenas referéncias
ligeiras. Veja-se, por exemplo, a referéncia. de TRIFFIN a0 caso da inddstria de
nitratos no Chile, 4 pigina 78 do artige citado na nota anterior. .
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O procésso de ajustamento, implicito na andlise corrente
dos desequilibrios do balango de pagamentos, tem por fundo
a agfo dos efeitos-precos resultantes da desvalorizagdo. Admi- -
te-se que, encarecendo relativamente os produtos importados,
a procura tenderd a desviar-se para os artigos de produgdo in-
terna; assim como, a0 aumentarem 0$ pre¢os dos produtos ex-
portados, os fatores tenderfio a desviar-se para as atividades’
exportadoras. Os ajustamentos dependern evidentemente da
elasticidade-prego da procura de produtos importados e da
elasticidade-prego da oferta externa desses mesmos produtos,
O ganho real nas exportagdes também depende da elastici-
dade-preco da procura externa de produtos exportados e da
elasticidade-preco da oferta interna desses produtos. O grau de
ajustamento resulta, portanto, da forma como funcionam essas
elasticidades, Deve-se ter em conta, porém, que ©Os esquemas
teéricos, que levam a confundir o desequilibrio externo com
situacdes inflaciondrias (com excesso do dispéndio sobre o
produto), tém sempre como base hipdteses de pleno-emiprego.
Ora, se partimos de semelhante hipdtese, teremos, também, de
admitir que, a curto prazo, a elasticidade da oferta interna é
igual a zero, nio sendo possivel aumentar as exportagbes sem
reduzir a produgfio substitutiva de importagles, ou vice-versa.
Sendo assim, o que se esti pretendendo realizar é uma redis--
tribuicio da renda e uma transformagio da estrutura produti-
va, transformagdo essa que se ndo poderia efetuar a curto pra-
zo, particularmente em um pafs subdesenvolvido. Dai que as’
conseqiiéncias da desvalorizagio possam ser bastante adversas,
conforme se expde a seguir.

Consideremos o caso de uma economia subdesenvolvida,
cujo setor exportador seja constituido de grandes empresas in-
ternacionais exploradoras de minérios. Desde que essas em-
presas estejam operando a plena capacidade, a a_mmﬁﬁammm da
oferta de exportagdo, a curto prazo, € praticamente zero. Efe-
tuada a desvalorizagio, aumentam o0s pregos mo»,, produtos
exportadds, concentrando-se o beneficio nos Iucros das em-
presas. Esses maiores lucros deverdo ser remetidos para o ex-
terior, o que, provavelmente, determinard redugdo |na oferta
«de divisas para outros fins. Além disso, haverd uma elevagio
pos pregos das importagBes e, como a possibilidade de subs-
tituir estas, a curto prazo, é também zero, o resultado final
serd apenas uma elevagio mo nivel de pregos, que dependerd

em quantidades relativamente grandes,
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da maior ou menor participa¢io das importagBes na oferta in-
terna. Uma série de tramsferéncias internas de renda, princi-
palmente a favor do setor exportador; uma perda de renda
real correspondente as maiores remessas das companhias es-
trangeiras: eis o resultado da desvalorizaggo. ‘

O modelo de ajustamento com base nas elasticidades tem
implicita uma estrutura econdmica amplamente diversificada.
Com efeito: se a exportagio constitui apenas um complemen-
to da producio para o mercado interno — como ocorre pos
paises industrializados que exportam manufaturas — & quase
sempre possivel aumentar, a curto prazo, as vendas no exterior,
com sacrificio do mercado interno. Haverd transferfncia de
rendas em beneficio das indidstrias com mais aptiddo para ex-
portar, o que criard condicBes para a realocagfio a médio pra-
zo, dos recursos com vista a modificar a estrutura econdmica
no sentido de obtengdio de um coeficiente de exportagBes mais
elevado.

Com respeito aos paises subdesenvolvidos, necessdrio se
torna observar que, exatamente porque suas exportagdes sdo
pouco diversificadas, cada produto de relevincia é exportado
Qualquer redugdo de
precos, portanto, com vista a aumentar as exportagses, signifi-
ca a perda de uma fracfo da receita produzida pela exporta-
¢do que ja estd em curso. Assim, se o Chile reduz de dez por
cento o preco de oferta do cobre, & preciso que a quantidade
exportada aumente mais de onze por cento para que nfo se
reduza a disponibilidade de divisas (%); como a exportacio
chilena atinge cerca de 800 mil toneladas, o anmento requeri-
do serd de mais de 88 mil toneladas, o que dificilmente se con-
segue sem prejudicar outros exportadores. Em casos como es-
te, é necessirio ter em conta a elasticidade-prego da oferta dos
paises que concorrem no mesmo mercado., Sendo os paises ex-
portadores de matérias-primas, em sua grande maioria, econo-
mias subdesenvolvidas — as quais t8m como caracteristica co-
mum uma alta inelasticidade-preco da oferta, no setor expor-
tador —— compreende-se que nd#o lhes seja ficil resolver os
problemas de balango de pagamentos mediante uma rapida ex-
pansio das exportagdes.

(8) A elasticidade-prego da procura externa teri de ser maior que 1.
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‘A deflagdo direta, como método corretivo do desequilibrig
externo, encontraria sua justificagio imediata na suposicio de
que, sempre que haja um saldo negativo no balan¢o de paga-
mentos. — definido esse saldo na forma antes indicada — ¢

volume da inversdo excederd necessariamente a poupanca dis-

ponivel. Admite-se, de modo implicito, nesse raciocinio, que s
gastos-de consumo de uma coletividade dependem estritamente
de sua renda. Nio sendo possivel conceber um aumento do con-
sumo independentemente de uma anterior expansdo da. renda,
cabe concluir que o incremento auténomo do dispéndio reflete
uma expansio das inversdes. Como a poupanca € a diferenga

entre a renda e o consumo e a inversio é a diferenca entre ¢ dis- .

péndic ¢ o mesmo consumo, resuitaria ébvio que, crescendo o
dispéndio mais do que o produto, existird uma situagfio de so-
breinversdo, isto €, de insuficiéncia da poupanca. Um desequi-
Iibrio desse tipo ndoc poderia ser corrigido por simples desva-
lorizagdo, a menos que esta lograsse provocar uma redistribui-
¢do permanente da renda, a favor dos grupos de altas rendas:
dos grupos com mais elevada propensdo a poupar. Entretanto,
€ de supor que essa redistribui¢do seria apenas tempordria, pois
os assalariados, ao fim de algum tempo, tratario de restabele-
cer a posigio anterior, o que exigird nova desvalorizacio se se
pretende evitar a volta ao desequilibrio entre poupanga e in-
versio. Sendo assim, haveria necessidade de iniciar o tratamen-
to do desequilibric por uma redugéo no volume das inversdes,
isto é, por medidas deflacionarias.

—@-rigor deste raciocinio é apenas formal, porquanto ‘o
saldo negativo da balanca de pagamentos tanto pode destinar-
se a financiar sobreinversdes como a subsidiar o consumo. Ha-
vendo uma expansfo das inversdes —— mesmo que estas sejam
financiadas por meios inflacionarios — é G&bvio que também
havera um aumento do produto e da renda, e, em conseqiién-
cia, do consumo. Esse aumento do consumo, por seu lado,
exigiri maiores importacdes, as quais virdo aumentar o deficit
do balango ‘de pagamentos. Suponhamos que se tenha partido
de uma situagfio de pleno-emprego: as inversdes inflaciondrias
ndo afetar8o a renda real, limitando-se seu efeito, a curto pra-
20, a uma elevacio do nivel de precos dentro do pais; sendo
fixa a taxa de cimbio, o equilibrio interno se restabelecerd
quando todo incremento da renda monetéria se transformar

em saldo negativo do balango de pagamentos. A situagfio final -
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serd, portanto, uma elevagdo de custos e pregos, caso tipico em
que somente uma desvalorizagio € capaz de restabelecer o equi-
librio no balanco de pagamentos. Em uma segunda hipétese,
poder-se-ia supor que a situacdo imicial ndo era de pleno-em-
prego e que o aumento das inversdes trouxera consigo um in-
cremento do produto real. Se, concomitantemente, a capacida--
de de importagdo nfio aumentou — o que seria o caso corren-
te — e a taxa de cimbio for fixa, forma-se logo de proato um
desequilibrio no balango de pagamentos., Teria havido, assim,
uma expansdo do produto real, e outra, maior, do dispéndio.
Neste caso, tentar uma corregfo do desequilibric mediante re-
ducdo no volume das inversGes serd provocar uma contracgio
do produto real.

Andadlise estrutural

O ltimo exemplo nos aproxima de novo do problema
das economias subdesenvolvidas. Vimos que nas fases inter-
médias e avancadas do subdesenvolvimento manifesta-se uma
tendéncia estrutural a elevagdo do coeficiente de importagBes.
Toda politica visando a acelerar o desenvolvimento tende a
criar uma pressdo sobre o balango de pagamentos. As razdes
desse fendmeno sfo miltiplas. Entre elas destacamos, para uma
apélise mais detida, a elevada densidade de importagdes na
composigdo das inversdes. Dessa tendéncia resulta que qual-
quer politica de desenvolvimento hi de assumir as caracteristi-
cas externas de uma politica inflaciondria; dai que para defen-
der a estabilidade sejam propostas, com freqiiéncia, medidas
daninhas ao desenvolvimento., Consideremos o caso de um
pais, cujas exportagSes por habitantes estejam em declinio —
caso comum, no periodo compreendido entre 1930 e 1960. Su-
ponhamos que essa economia tente elevar o seu coeficiente de
inversio, sem recorrer a meios inflaciondrios, com medidas
fiscais adequadas. O aumento das inversdes provocari um
incremento do produto e da renda, mas o incremento desta
exigird majores importaces. Sendo fixa a taxa de cimbio, tén-
derd a acumular-se um saldo negativo no balango de pagamen-
tos, encobrindo um aumento do comsumo que superaria o au-
mento imputivel 3 elevagio da renda real, assim como um au-
mento das inversdes superior ao que corresponderia ac au-
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mento da poupanga. Observam-se aqui dois fenémenos distintos;
o primeiro é a elevagio real das inversbes e do produto; o
segundo é uma expansdo das importacBes superior & que com-
porta a capacidade de importagdo, o que determina subsidios
ao consumo e sobreinversdo. Como o segundo fendmeno é de
natureza inflaciondria e se manifesta simultaneamente com ¢
primeiro, nem sempre fica claro que a inflagdo nfo resulta do
aumento das inversdes, mas sim da inadequada orientagio que
estas tomam, isto €, da insuficiéncia da substitui¢io de importa-

7y

¢Ses. Um diagnostico errado pode ter sérias conseqiiéncias pra-

ticas.

de pagamentos ndo se revelaria em concomitincia com uma
elevagio no nivel de pregos, a doutrina tradicional aconselha
imediata desvalorizacfio, para reduzir a procura de importa-
¢bes. Ora, tratando-se de uma economia subdesenvolvida em
processo de industrializacdo, pode-se admitir como certo que
o coeficiente de importagdes seria muifo mais elevado no setor
das inversdes que no do consumo. Destarte, o efeito da des-
valorizagio sobre o nivel de pregos internos assumiria forma
muito mais acentuada no setor dos bens de capital do que no
dos bens de consumo. Haveria, assim, de imediato, em conse-
giiéncia da modificagio nos pregos relativos, uma redugfic na
poupanga real da coletividade a qual poderia frustrar totalmen-
te a politica de-deSenvolvimento.

.‘..\x.-\mu.,ﬁﬁmﬁmn tentativa de correcio do desequilibrio, median-

\\\ te desvalorizagio, em economias do tipo que estamos conside-

rando, provoca sem demora uma reduciio no ritmo de cresci-
mento, ‘pelo simples fato de que eleva os pregos dos bens de
capital, relativamente aos de consumo. Em tais casos vinca-se
uma incompatibilidade fundamental entre o equilibrio do ba-

lanco de pagamentos, obtido por uma taxa flutuante de cim-.
bio ou por desvalorizacdes sucessivas, e uma politica de de-
senvolvimento que objetive um aumento do esforco de forma-

¢do de capital. A inflagio, neste caso, é wma manifestaco ex-
terna de desajustamentos estruturais que acompanham o pro-
cesso de crescimento de uma economia subdesenvolvida, como

o ¢, alids, também, o desequilibrio no balango de pagamentos.
A menos que se possam prever € evitar esses desajustamentos,-

pagar-se-a, para ndo ter inflacio e desequilibrio externo, ©

No caso atras referido, em que o desequilibrio no balango
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preco de ter que aceitar a estagnagdo ou, na melhor das hipé-
teses, um ritmo mais lento de crescimento,

A esséncia do problema estd em que as transformagdes
estruturais, requeridas por determinada taxa de desenvolvi-
mento — sempre que o fator propulsor principal ndo seja uma
expansdo das exportagbes — sfo muito maiores nas condigbes
do subdesenvolvimento. Ora, o sistema de pregos, como ins-
trumento orientador das inversbes € tanto mais impreciso
quanto maiores forem as transformacfes estruturais exigidas
pelo desenvolvimento., Numa estrutura altamente diversificada,
grande parte das novas inversdes se efetua em linhas de produ-
¢do j& existentes, com base em antecipacdes fundadas na ex-
periéncia corrente dos empresirios em cada setor produtivo.
Em tal situagdo € de esperar que o sistema de pregos propor-
ciope uma idéia da rentabilidade relativa de cada linha de pro-
dugdo, pelo menos no que respeita as decisdes cujos efeitos se
cumprem no curfo ¢ médio prazos. Mesmo numa economia de-
senvolvida, o sistema de precos é, sabidamente, insuficiente co-
mo indicador do custo de oportunidade dos fatores, se as de-
cisbes de investimento requerem um longo periodo para pro-
duzir a plenitude de seus efeitos. ,

Todavia, onde quer que haja uma ampla experiéncia em-
presarial acumulada, abarcando, praticamente, todos os seto-
res produtivos, as margens de incerteza tendem a ser submetidas
a controle (°). A experiéncia empirica pde 4 disposi¢io do
empresirio uma série de indicadores, nos quais ele funda as
suas expectativas. Nas economias subdesenvolvidas, esse pro-
blema se apresenta de forma distinta, pois em grande nimero
de casos o empreendimento tem cariter de pioneirismo, deven-
do o empresdrio fundar suas expectativas em simples conjetu-
ras. Blemenio fundamental passa a ser a conjetura em torno da
provdvel reacfio do concorrente externo. O empresirio local
sabe que terd de enfrentar, em sua tentativa de substituigio de
importa¢des, um concorrente que, devido & sua excepcionalida-
de, conseguiu firmar-se no mercado internacional. Esse con-
corrente tem em méos duas armas poderosas: a primeira de-
riva de seu poder financeiro, que lhe permite defender a posi-

. 49) Um dos objetivos do planejamento indicalive & reduzir ¢ coeficiente -de
Eomﬂonw nas decisbes de inversin. Vejase Pierre Massg, Le plan ou [lantifa-
sard, ¢it, .
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cdo ocupada no. mercado, mediante uma baixa de pregos; a
segunda arma consiste em instalar-se no pafs, ao abrige das
tarifas e outros elementos de protecdo. Pela malor experiéncia
técnica que desfruta, pela posicao adquirida no. mercado, pelo
prestigio de suas marcas de fabrica, etc., sdo Obvias as vanta-
gens da empresa internacional bo:d.mmmonwo “da concorréneia,
Ela podera nio fer inferesse em instalar-se no pais para
“competir com suas proprias linhas de exportagdio, mas diante
da perspectiva de perda dessas linhas, estard quigd disposta a
integrar-se na economia nacional (M). : :

A situagio resulta ser a seguinte, na pritica: dado o cres-
cimento relativamente lento da capacidade para importar, &
necessario que as imversdes, no setor substitutivo de impor-
tacdes, cresgam Com intensidade superior & das inversdes nos
setores que ja produzem, hd tempo, para-o mercado interno.
Ocorre, entretanto, que o trisco implicito naquelas inversGes é
maior, e a experiéncia, naqueles setores, menor ou nenhuma.
Logo, se se aumentam 0S IECULsOS & disposi¢ac dos empresérios
é natural que eles prefiram intensificar suas inversbes nas 1i-
nhas j& tradicionalmente estabelecidas. Explica-se, assim, a
permanente sobreinversdo que existe em certos setores, como o
téxtil, em muitos paises subdesenvolvidos. O resultado final
teride a ser, por conseguinte, excesso de capacidade produtiva
‘em determinados setores, ¢ insuficiéncia noutros. Trata-se’ de
um desequilibrio inicialmente interno, resultante de inadequa-
da orientacdo das inversdes, e que acarreta a criacdo de capa-
‘cidade ociosa. Assim, muitas vezes, a aceleragio das inversoes
vai acompanhada de baixa na relago produto-capital, em razao
da criagio de capacidade ociosa. Forma-se, em conseqiiéncia,
um desequilibrio interno por inadequagdo da oferta, o qual. se
traduz em pressio no balango de pagamentos. .

Encarado de outro angulo, o problema se apresenta da-
seguinte forma: qualquer tentativa para elevar a taxa de in--
_versdes, que ndo seja acompanhada de uma orientagdo dos
"novos recursos invertidos mais eficaz do que a proporcionada
pelo uwmwnwmo, cria um desequilibrio interno enfre 2 estrutura

(103 A industriaiizagfio substituziva de impottagles sob moanomo de empresas
internacionais assume, quase sempre, a forma de etapas sucessivas: a indfistria val
sendo instalada na medida em gQue a pressio na balanga de pagamentos © exige.
Em tais casos, a redugio da pressio sobre a balanga de pagamentos pode acarretar
uma mais featz instalagio de indistrias no pais subdesenvolvido. .
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da oferta e a composicio da procura, desequilibrio que se trans-
fere para o balango de pagamentos. Para eliminar as conse-
qiiéncias negativas desse desequilibrio — elevagéo do nivel de
precos, agravagio dos custos sociais do desenvolvimento, des-
perdicio de recursos, pressio sobre a balanga de pagamentos
— seria necessario agir sobre a orientagfo das inversGes, e ndo,
necessariamente, sobre o seu nivel, pois, se assim se procede,
o equilfbrio monetdrio que se venha a obter sé-lo-i a um nivel
mais baixo de atividade econdmica, mediante uma redugéo, por-
tanto, do ritmo de desenvolvimento. Se o objetivo € levar avante
uma politica de desenvolvimento, o nivel da atividade eco-
ndémica ndo poderd ser subordinado aos objetivos da estabili-
dade monetiria. Destarte, faz-se necessdria uma orientagio sis-
tematica das inversdes objetivando abrir caminho & redugio
do coeficiente de importagio, quando indispensivel, ou ampliar
a capacidade de importagdo, ainda que mediante subsidio a

“certas exportagBes, Assim, para que a politica de desenvolvi-

mento ndo prejudique a estabilidade, e tampouco esta seja
obtida ao prego da estagnagdo, € necessdrio que assuma a for-
ma _de uma orientagdo positiva do processo de formagido de
capital. Ndo se trata apenas de criar condigGes propicias a que
os empresérios intensifiguem seu esforgo de inversdo: ‘¢ neces-
sdrio dar um passo adiante, assegurando. que as inversdes pro-
voquem as modificacGes estruturais requeridas pelo desenvol-
vimento. Exclufdas as hipSteses de que o acesso a0 progresso
técnico seja bloqueado, de que a base de recursos naturais
seja absolutamente inadequada ou de que as dimensbes do pais
o tornem economicamente invidvel, ndo existe qualquer razao

fundamental para que o desenvolvimento néo possa processar-
‘gse em condicdes de relativa estabilidade, tanto interna como

éxterna. O que se procurou’ demonstrar foi, tdo-somente, a in-
viabilidade de semelhante ocorrdncia nas economias que se

industrializam no quadro do subdesenvolvimento, sem uma

planificacfio eficaz do processo de formagio de capital.



